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のである」（Bond, Edmans, and Goldstein, 2012, pp.343-344）と指摘され、会計分野では、「わ
れわれは、代替的な会計基準のリアルな経済的影響の識別が、会計学にとってもっとも重要な
ものであると確信する。------ しかし、2 ～ 3 の例外を除いて、会計における過去および現在の
研究は、経済のリアルな側面の研究にはしり込みし、会計開示によって影響される従属変数と
して、株式リターン、取引量、市場ボラティリティ、市場ベータ、ビッド - アスク・スプレッド、















近のサーベイ論文である Bond, Edmans, and Goldstein（2012）（以下、「BEG」とも表記する）









この議論を踏まえて続く第 3 節では、主に GY に基づいて「フィードバック効果」モデルが
具体的にどのように展開され、またどのような特性をもつモデルなのかをみる。第 4 節では、
「フィードバック効果」モデルの特徴を浮かび上がらせるため、会計分野において展開されて
いる「リアルな影響」モデルの最近の包括的なサーベイ論文である Kanodia and Sapra（2016）
（以下、「KS」とも呼ぶ）に沿って概観する。これら2つのタイプの基本モデルの骨格/基本ステッ











































費者の需要といった外部情報にも依存するということである」（Bond, Edmans, and Goldstein, 










5 直接に引用を明示した箇所以外の部分も、その大半は、Bond, Edmans, and Goldstein（2012、pp.343-346）を参
照したうえで、われわれなりに整理 / 要約したものである。
6 Kanodia and Sapra（2016,p.629） は、「会計開示のリアルな影響」文献のすべてに浸透している2 つの基本要素の
１つとして、「企業の意思決定がなされる時点で、企業の経営者は市場が保有しない価値関連情報を保有している」
という点を指摘している。なお、もう１つの基本要素は、企業の所有に対する報酬（株式を所有することから株主が得




（Bond, Edmans, and Goldstein, 2012, p.340）に通じるものである。
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しば想定されると BEG はいう。このような議論を踏まえて BEG は、ある所与の価格が証券
の将来価値を正確に予測するかどうかという伝統的モデルにおける価格効率性の概念を「予測
的価格効率性」（forecasting price efficiency, FPE）と呼び、リアル効率性にとって重要であ
るはずの意思決定者が価値最大化行動をとるために必要な情報を価格が顕示するかどうかを意





なるという BEG の指摘は、われわれも十分に納得できるものである 7。
（「学習チャネル」に焦点を当てた）「フィードバック効果」モデルにおいては、リアルな意
思決定者は、価値最大化行動に影響を与える状態変数 / 選択変数についての情報が不足してい

















































8 Bond and Goldstein（2015）の議論は、本稿の第 3 節で改めて概観される。なお、BEG では、Working Paper
であるBond and Goldstein（2011）が引用されているが、同論文は、その後、Bond and Goldstein（2015）として、
Journal of Finance 誌に掲載されるに至っている。
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強調する。具体的には、操作的空売り（manipulative short selling）、裁定の限界（limits to 
arbitrage）、非合理的トレーダーの生き残り（the survival of irrational traders）、金融市場の


























10 Bond, Edmans, and Goldstein（2012、p.348）では、学習かつ /またはインセンティブを通じたフィードバックを明示的
に記述するモデルをこのように呼び、企業価値または企業の投資意思決定が価格と自動的に結びついていると仮定す
るモデルを「外生的フィードバックモデル」と呼んで、両者を区別している。
11 BEG では、Working Paper であるBond and Goldstein（2011）が引用されている。注（8）でも指摘したように、同
論文は、その後、Bond and Goldstein（2015）として、Journal of Finance 誌に掲載されるに至っている。
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ない次元の情報を伴う場合には利益をもたらすものの、そうでない場合には開示は有害であ

































12 BEG では、Working Paper であるGao and Liang（2011）が引用されているが、同論文は、その後、Gao and 



































集計ルールは、------ 資本市場に向けた開示の全体を特徴づけるものであると感じている」（Kanodia and Sapra,2016
,p.634）。
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あると仮定する。つまり、 （ ）。危険資産は、内生価格 で取引され、また
固定された供給 をもつ。
金融市場には 3 つのタイプのトレーダーが存在する。情報トレーダー、非情報トレーダーお
よび流動性トレーダーである。最初の 2 つのタイプのトレーダーは、リスク回避係数 の





   、   　 （ ）　　　　    　　　　（3-1）




   、   　 （ ）　　　　    　　　　（3-2）




















































　　 　　　　　　　　　　　　　  （3-3）
上記の 係数は均衡において内生的に決定される。ここでは、以下、この形態に関心を限定
する。
情報トレーダー は情報集合 をもつ。CARA －正規のセットアップのもとでは、情
報トレーダー の需要関数は、次式のように表現されることになる。
　
トレーダー にとって、価格に含まれる情報は、次式で示されるシグナル と等価である 16。
  、ここで　 　　　　　　   （3-4）







　　　 　　　　　  （3-7）
16 金融市場における価格情報内容を分析するタイプのモデルの一つの肝は、価格に織り込まれる情報を巧みに定式化し
たこの（3-4）式である、とわれわれはみる。この定式化のアイデアは、ノイジーな合理的期待均衡モデル創設の１つに









な合理的期待均衡（a unique partially revealing noisy REE）が存在する。
、 、 、   （3-8）
　ここで、 。　




































































である。分母は、 のように表現され、トレーダーが認知する証券 1 単
位当たり平均リスクと逆に関連することがわかる。認知されるリスクが大きくなる場合、資本
コストは同様に増加する。開示は、認知されるリスクへの影響を通じてのみ資本コストに影響
を与える。高いレベルの開示（higher level of disclosure）は、トレーダーの平均リスクを低
下させることによって、資本コストを減少させる。つまり、  。






　3-1-3-5  市場品質の 4 つの指標のまとめ
これまでの結果を要約すると、所与の情報トレーダーの割合 および所与の情報トレーダー
の情報の精度 に対して、開示は市場品質についての典型的なすべての指標を改善すること




2002 年 Sarbanes-Oxley 法および 2010 年 Dodd-Frank 法といった最近の規制法の背後にある
ロジックとコンシステントなものである。
3-2　「フィードバック効果」モデルの展開と開示のリアルな影響
上記の 3-1 節において、①「フィードバック効果」を伴わない、また② 開示が外生的であ
る、という２つの属性をもつ GY の基本モデルのもとでの開示の影響をみてきた。そこでの結
果は、開示が（市場品質に関する 4 つの指標の観点から）金融市場の働きを改善するという一


















まな研究者は、市場における私的情報の量を捉える変数 および を内生化してきた（例えば、 








　　　　　　　　　  　　　　　 　　　　　　　　　　　　　　　　　















そして開示の増加 / 改善（ の値が高まる―筆者挿入）はトレーダーの情報の精度を低下さ
せる。さらに、開示が増加 / 改善し続けるにつれて、ある点において、情報トレーダーの割合
は、減少に転じ、最終的には、市場において私的に生産されるすべての情報を干上がらせてし



























17 いうまでもないが、ヨコ軸が開示の少ない / 多いを示す公的報の精度 （原点から右方に進むに従って開示量が増加



















、 、 の 3 日間からなるモデルであった。このモデルを拡張して、アクティブ・
プレイヤー（企業）および中間日 が新たに加えられる。取引される危険資産は企業の
現存資産と解釈し、企業は、情報 、ここで、 （ ）を初期保有す
るものとする。 の期首において、 における金融市場に対して、企業は、以下のよ
うな形の のノイジーなバージョンの開示にコミットする開示政策を選択する。

















dstein and Yang, 2017, p.114））。GY によれば、開示がもたらすこのリアルな影響のメカニズムは、Han B., Y .Tang, 
and L.Yang（2016）”Public Information and Uninformed Trading Implications for Market Liquidity and Pr
ice Efficiency,” Journal of Economic Theory 163,pp.604-43、によって明らかにされたものであるとされる。ただし、
われわれはこの論文には当たっていない。
21 われわれなりに一部整理したうえでの Goldstein and Yang（2017,pp.112-114）の議論の引用である。
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は発生せず、変動コスト、例えば、 （ ）、のみが存在すると仮定する 22。モ
デルのその他の特徴は同じである。
このモデルのタイムラインをわれわれなりに示すと、次のようである。
　　　　 　　　　　 　　　　　　　　　　 　　　　　　　　　　　　　











然として同様に特徴づけられ、また における情報獲得の均衡は、先の 3-2-1 節の締め出
し効果の記述モデルと依然として同様に特徴づけられる。ここで検討されるべきは、最適開示






22 本稿では具体的には取り上げなかったが、先の 3-2-1 の締め出し効果を記述したモデルにおいては、トレーダーの情報
獲得コスト は、固定コスト および変動コスト の２つの要素から構成されると仮定され、固定コスト
が締め出し効果の出現に大きな役割を果した。
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23 以下、われわれなりに一部整理したうえでの Goldstein and Yang（2017,pp.115-118）の議論の引用である。
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シュフロー は、 よって与えられる。ここで、 （ ）である。構
成要素 は、政府の私的情報と資産価格 とに基づいた内生的な政府介入の結果である。ここ




ここで、 （ ）であり、 は定数、 は政府の情報集合である。Bond 
and Goldstein（2015）で議論されたように、この目的関数は、社会的余剰の向上および金融
部門の安定性の維持といった政府の多くの動機を定性的に捉えたものである。
このセッティングにおいて、資産キャッシュフロー は、最終的に、背後にある 2 つの確率





は私的シグナル を受け取るだけであると想定する。ここで、 、  （ ）
である。トレーダーは、（3-1）式の形で についての私的情報を保有するものの につては
何も知らないと仮定し、トレーダー は、 （ ）をもつシグナル
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の市場開始前　　　　　 　　　　 　　　　 　　　 　　　　　　　　　
・政府は　　　　　・安全資産・危険資産の　　　　　   ・政府は　　　　　　 ・危険資産は
２つの公的シグナル　　2 つの資産が　　　　　　　  自身の目的関数　 で示される
と を　　　　　 競争的金融市場で取引される　　　を最大にする　　　　　　 不確実な
開示する追加　　　・安全資産はコンスタントな　　　 を選択する　　　キャッシュフロー
・トレーダー は　　 価値１を有し、無制限に供給される　 追加　　　　　　　 を支払う
私的シグナル　　　・危険資産は、内生的価格 で取引され、















金融トレーダー は、情報集合 をもち、このトレーダー の情報集合は
と等価である。CARA －正規セットアップは、トレーダー のリスク資産に対す
る需要が、次式のように表されることを含意する。










































24 GY では、Working Paper であるGoldstein and Yang（2016）が引用されているが、同論文は、その後、Goldstein 
and Yang（2019）として、Journal of Financial Economics 誌に掲載されるに至っている。
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を提供する資本提供者を想定した Goldstein and Yang（2019）のもう一つの重要な論点として、後者のシナリオにつ
いても意義ある示唆を与えるものであるとして、次のように指摘している（Goldstein and Yang, 2017, p.117）。「この（後
者の）シナリオにおいて、開示は、意思決定者に新しい情報を提供するという直接効果（direct effect）および価格























































 「リアルな影響」文献における一連のモデルの特徴は、会計測定 / 開示の内容を個別具体的
に特定した情報モデルが展開されることである。以下、「リアルな影響」文献の基本モデルと
して取り上げるモデルは、支出を費用として処理するかあるいは資産に計上するか、つまり、





















どの程度の投資をするのかを選択する上場企業の 3 期モデルを考えよう。企業は に
おいて投資を選択し、投資に対する不確実なリターンは、営業利益の形態で、 および 






、 を、投資から生み出される および の営業利益とする。第 1 期の営業利
益の知識は第 2 期の営業利益を予測するために有益であることから、 、と仮定
する。より具体的には、 は平均 と精度 をもつ正規分布であり、 、ここで、 
は とは独立であり平均ゼロと精度 の正規分布である。また、 は成長ファクター
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ろう均衡価格の期待値を最大にしようとするのである。
ここで、 であり、正規分布の確率変数に対するベイズ定理から、
































































ける不確実性の程度 / 範囲の双方を表す の厳密な増加関数である。企業の資本的支出にお
ける不確実性が消滅する場合、つまり、 ないし のとき、一体、何が起こる
のだろうか？ （4-13）式および（4-12）式から、 につれて、 となり、（4-14）式
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身の期待効用を最大にするように危険資産の購入 / 売却の意思決定を行う（具体的には、（ ）
と予想されるのであれば購入、逆に（ ）と予想されるのであれば空売り）。その結果、
流動性トレーダーの需要も含めた危険資産の集計需要 が決定される。なお、トレーダーの情
報集合には、資産価格 、公的シグナル 、および個々のトレーダーの私的シグナル が含ま
れる。




















 （A- 追加 2）リアルな意思決定者およびトレーダーのそれぞれのサイドにおける様々なシグナ
ル（開示されるとすれば、そのシグナルは両者にとって共有知識となる）からなる情報環境の












・企業が保有する情報 を開示　　　　  トレーダー の情報集合 には公的開示 が含まれる
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